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PREMESSE
Lo studio effettuato con riferimento al biennio 2005-2006 cerca di fornire lo «stato dell’arte»
sul volume e sulle caratteristiche delle operazioni di Leasing (sia Finanziario che Operativo)
così come sono desumibili dai primi bilanci consolidati redatti in conformità agli IFRS-IAS.
Oggetto dello studio, per entrambi gli esercizi in esame, sono state le società quotate in Ita-
lia, appartenenti al segmento Blue Chip del Mercato Telematico Azionario (MTA) di Borsa Ita-
liana.
Per ciascuno degli esercizi 2005 e 2006 sono stati realizzati due studi distinti ed autonomi ma
analoghi per metodologia e struttura.
Muovendo da quei dati, il presente quaderno traccia una comparazione che riguarda il primo
biennio di osservazione.
L’esigenza di esaminare e rilevare il Leasing partendo dai bilanci delle imprese discende dal
profondo cambiamento in atto nel settore anche a seguito dell’introduzione degli IFRS-IAS,
avvenuta di recente1.
Finora, almeno in Italia, non si è infatti sentita questa esigenza per quattro principali ragioni:
1. le operazioni di Leasing Finanziario (in veste di locatori) sono state finora in larghissima
prevalenza poste in essere da soggetti sottoposti alla vigilanza della Banca d’Italia, ope-
ranti sul libero mercato o con modalità captive nell’ambito di gruppi, anche industriali. Si
tratta, in prevalenza, delle società di Leasing e delle divisioni di Leasing che operano nel-
l’ambito dei gruppi bancari. Questi soggetti, com’è noto, sono tenuti a fornire all’Autorità
di Vigilanza flussi analitici periodici sull’attività svolta e questa base di dati (lato locatore)
ha rappresentato e tuttora rappresenta la fonte primaria di informazioni sul Leasing in Ita-
lia. Di questi stessi dati solitamente si giova anche l’associazione italiana di categoria As-
silea per le analisi e gli studi sul settore. L’Assilea può infatti contare sui dati aggregati che
le associate le forniscono periodicamente su base volontaria;
2. le società/divisioni di Leasing italiane possono svolgere, per vincoli «regolatori» nazionali,
solo attività di Leasing Finanziario. Di conseguenza, in Italia le operazioni di Leasing Ope-
rativo sono state appannaggio delle società produttrici dei beni piuttosto che di interme-
1 Il 2005 è stato il primo anno di adozione obbligatoria dei Principi contabili Internazionali IFRS/IAS per i bilanci
consolidati delle imprese quotate
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diari specializzati. Il Leasing Finanziario e quello Operativo, in altre parole, hanno larga-
mente operato come compartimenti attigui ma stagni e le società/divisioni di Leasing (e
la loro associazione di categoria Assilea) non avevano un particolare interesse ad esaminare
un tipo di attività (il Leasing Operativo) che è loro di fatto precluso;
3. la situazione descritta ha portato in Italia a far coincidere, da un lato, il Leasing Finanziario
con le sole operazioni poste in essere dalle società/divisioni di Leasing degli intermediari
specializzati e, dall’altro, le operazioni di Leasing Operativo con quelle direttamente rea-
lizzate da società commerciali spesso collegate direttamente ai produttori di beni. Que-
sta situazione è stata messa in crisi dalla sempre maggiore integrazione dei mercati
finanziari dell’Unione Europea nonché dall’introduzione dei principi contabili internazio-
nali IFRS-IAS;
4. il differente metodo di contabilizzazione del Leasing Finanziario adottato, tra l’altro, dalle
società quotate italiane (assoggettate all’obbligo di adozione dei principi contabili inter-
nazionali, ivi compreso lo IAS 17) rispetto alla stragrande maggioranza delle altre imprese
utilizzatrici, richiede un attento monitoraggio dei comportamenti seguiti da tali società in
termini di maggiore o minore propensione all’utilizzo del Leasing Finanziario ovvero di
quello Operativo ed alle modalità di redazione dei bilanci.
L’integrazione, resa in concreto tangibile anche per effetto di importanti operazioni di fusione
cross-border nel settore bancario e Finanziario, ha mostrato che altrove i vincoli «regolatori»
in materia di Leasing sono minori, diversi o anche del tutto assenti sicché appare sempre più
probabile che i compartimenti finora stagni del Leasing Finanziario ed Operativo diventino
quantomeno intercomunicanti.
I principi contabili internazionali IFRS-IAS, a loro volta, hanno contribuito a rimescolare le
carte in quanto:
- la distinzione da essi adottata tra Leasing Finanziario ed Operativo prescinde dai profili sog-
gettivi (essere società di Leasing, banca, società industriale, di servizi e così via) e si basa
esclusivamente sulle caratteristiche dei contratti: si è in presenza di un Leasing Finanziario
se vi è il trasferimento di tutti i rischi e i benefici derivanti dalla proprietà del bene oggetto
del Leasing; diversamente, si è in presenza di un Leasing Operativo. Il Leasing non dipende
quindi dalla natura del soggetto ma dalle caratteristiche del contratto e, dunque, chiunque
può porre in essere operazioni di Leasing sia Finanziario sia Operativo (sia società industriali
e di servizi sia, ovviamente, società di Leasing);
- la stessa nozione di Leasing Operativo si è in un certo senso ampliata arrivando a ricom-
prendere operazioni quali le (semplici) locazioni di beni, anche immobiliari, tradizional-
mente qualificate in Italia come affitti o locazioni.
In questa situazione in movimento, la conoscenza degli aspetti quantitativi e qualitativi del
Leasing in Italia non può più basarsi, come in passato, solo sui flussi informativi «lato loca-
tore» forniti dai soggetti vigilati italiani.
Occorre ampliare la fonte dei dati estendendola ai soggetti non vigilati. Anche questi soggetti
possono infatti porre in essere operazioni di Leasing Finanziario ed Operativo, sia nella veste
di locatori sia nella veste di conduttori.
Lo schema riportato di seguito rappresenta sinotticamente la situazione e conferma l’utilità
del presente studio.
Peraltro, poiché l’insieme dei soggetti non vigilati è assai vasto così come le fonti dei rispet-
tivi dati, questo studio ha circoscritto l’esame ai bilanci delle società quotate nel segmento
Blue Chip (le c.d. «società mappate»).
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Soggetti “mappati” =  società incluse nel panel oggetto del presente studio.
Ampliare l’orizzonte si sta sempre più profilando come una necessità.
Infatti, anche se i soggetti vigilati italiani potessero estendere la loro attività al Leasing Ope-
rativo (oltre che Finanziario), è vero che il relativo flusso informativo di vigilanza com’è ovvio
si estenderebbe di conseguenza, ma esso tuttavia non arriverebbe comunque a ricomprendere
le operazioni effettuate dai soggetti «mappati» non vigilati. 
Né si può pensare che la conoscenza del flusso informativo «allargato» fornito dai soggetti vi-
gilati potrebbe comunque bastare ai fini della conoscenza del settore. Infatti, nella realtà le
controparti di questo flusso non sarebbero solo i soggetti non vigilati italiani (e in particolare,
al loro interno, i soggetti «mappati»), il che renderebbe per molti aspetti inutile, sul piano
logico, ricercare e analizzare le medesime informazioni anche «lato conduttore». I soggetti
vigilati italiani possono infatti operare anche con soggetti esteri (vigilati o no).
D’altra parte, i soggetti non vigilati italiani (e in particolare, al loro interno, i soggetti «map-
pati») possono a loro volta operare sia con soggetti italiani non vigilati sia con soggetti esteri
(vigilati o no) e questa serie di dati comunque sfuggirebbe al flusso informativo «allargato»
di cui s’è detto.
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PANEL OGGETTO DI STUDIO
Allo scopo di individuare i volumi di Leasing Operativo (e Finanziario) sviluppati dai soggetti
«mappati» si è proceduto prendendo le mosse dai bilanci consolidati dei gruppi quotati nel
segmento Blue Chip del Mercato Telematico Azionario (MTA) di Borsa Italiana, limitatamente
ai gruppi che svolgono un’attività industriale e di servizi.
Come si può notare dalla Figura 1, nel 2006 oggetto dello studio sul Leasing è stato un panel
di 51 società industriali e di servizi.
Infatti, a fine novembre 2006 – periodo di estrazione dei dati del primo studio condotto il
segmento Blue Chip includeva 106 società, di cui 40 appartenenti all’indice S&P, 38 facenti
parte del Midex e altre 28 con capitalizzazione superiore ad € 1 miliardo2 non comprese in uno
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2 Fonte: Borsa Italiana S.p.A.
Fig. 1 - Il Panel studiato nel 2006
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PANEL STUDIATO = 51 Società Industriali e di Servizi 
specifico indice. Non tutte le 106 società del segmento Blue Chip sono state oggetto dello stu-
dio. Con un’unica eccezione3, sono state, infatti, tralasciate le società che esercitano atti-
vità bancaria, finanziaria ed assicurativa. Inoltre, limitatamente al segmento residuale Altre,
esistono duplicazioni dovute alla quotazione delle sole azioni di risparmio e/o risparmio non
convertibili di società già presenti in altri segmenti Blue Chip e, quindi, già ricomprese nel
Panel. A settembre 2007 – periodo di estrazione dei dati del secondo studio condotto - le so-
cietà quotate nel segmento Blue Chip risultano 110, di cui 41 appartenenti all’indice S&P, 42
facenti parte del Midex e altre 27 con capitalizzazione superiore ad € 1 miliardo4 non com-
prese in uno specifico indice.
Seguendo la stessa metodologia utilizzata per il primo studio, il panel esaminato per il Lea-
sing nel 2007 è composto da 58 società, come si rileva dalla Figura 2.
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3 Relativamente allo studio sui bilanci consolidati 2005, sono state analizzate anche le sole società Bancarie, Assi-
curative e Finanziarie appartenenti al Mib 30.
4 Fonte: Borsa Italiana S.p.A.
Fig. 2 - Il Panel studiato nel 2007
Blue Chip























PANEL STUDIATO = 58 Società Industriali e di Servizi
QUADRO DI SINTESI - GRAFICI 2005/2006
Scopo del paragrafo in oggetto è quello di fornire, distinti per lato Locatore e Conduttore, un
quadro riassuntivo dell’evoluzione avutasi nel Leasing nel biennio 2005-2006.
A. Leasing Operativo - Lato Conduttore
L’analisi del biennio 2005-2006, relativamente al lato conduttore del Leasing Operativo, evi-
denzia un trend di crescita sia per i Canoni da Leasing Operativo (+30,62%) sia per gli Impe-
gni per Leasing Operativo (+35,68%).
Si tratta di una conferma indiretta della circostanza che il tipo di operatività di questo spe-
cifico comparto non ha subito significativi cambiamenti nel biennio. La durata media residua
di circa 3 anni (cfr. la Figura n. 3) resta infatti pressoché costante.
Inoltre, può notarsi come una durata media residua di 3 anni risulta coerente con la compo-
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15
Quadro di sintesi - Grafici 2005/2006
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Fig. 2 - Impegni per Leasing Operativo 2005-2006*
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* dati espressi in €/milioni
* dati espressi in €/milioni
sizione dello stock delle operazioni di Leasing Operativo in essere che vedono un peso rela-
tivo del 45-60% della componente immobiliare. Se quest’ultima non fosse presente, la durata
media residua non potrebbe che essere sensibilmente più breve.
B. Leasing Operativo - Lato Locatore
L’analisi del biennio 2005-2006, relativamente al lato Locatore nel Leasing Operativo, regi-
stra un aumento generalizzato dei volumi, anche se, per i Beni in Leasing Operativo esso è
pari al 6,4%, mentre per i Ricavi si attesta all’11,7%.
Il valore della durata media residua, desunto dal rapporto tra Beni e Ricavi in Leasing Ope-
rativo, scende dal 5,75 al 5,42. In assenza di un trend storico più esteso e stabilizzato, non
si ritiene di poter attribuire un significato compiuto a tale differenza.
Di contro, una durata media residua nell’intorno di 5,5 è coerente con la composizione dello
stock delle operazioni di Leasing Operativo lato locatore in essere che vedono la componente
immobiliare al 75-95% del totale.
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Fig. 4 - Ricavi da Leasing Operativo 2005-2006* 
* dati espressi in €/milioni
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Fig. 5 - Beni in Locazione Operativa 2005-2006* 






































Quadro di sintesi - Grafici 2005/2006
* dati espressi in €/milioni
* dati espressi in €/milioni
C. Leasing Finanziario - Lato Conduttore
L’esame del biennio 2005-2006 mostra una leggera flessione dei volumi (-7%) per i Beni in
Leasing Finanziario, a cui corrisponde una contenuta diminuzione dei volumi relativi alle Pas-
sività Finanziarie (-4%). Il fatto che le due grandezze risultino disallineate, seppur di pochi
punti percentuali, trova la sua ragion d’essere nelle differenti rispettive regole di contabi-
lizzazione dettate dagli IFRS-IAS.























Fig. 7 - Beni in Leasing Finanziario 2005-2006*
* dati espressi in €/milioni














































Fig. 9 - Leasing Finanziario – Grafico complessivo Lato Conduttore
2005-2006*
Quadro di sintesi - Grafici 2005/2006
* dati espressi in €/milioni
* dati espressi in €/milioni
D. Leasing Finanziario - Lato Locatore
Nel biennio 2005-2006, notiamo un aumento dei volumi per Crediti da Leasing Finanziario
pari al 30%, cui corrisponde un aumento delle Società che riportano il relativo dato (da 2 a
7). Come per il 2005, è da rilevare la mancata «apertura» dei valori relativi ai Proventi Attivi
da Leasing Finanziario che si trova compresa nell’ambito della generica voce «Interessi attivi
- proventi finanziari» sia nei prospetti contabili di bilancio che nelle note integrative.
Infine, va rilevato che, sebbene sia possibile che l’attività di locatori di beni in Leasing Fi-
nanziario sia stata svolta per il tramite di società finanziarie direttamente controllate, e
quindi consolidate nei bilanci esaminati, tali attività potrebbero anche essere un primo se-
gnale di operazioni riconfigurabili sotto il profilo giuridico nazionale in operazioni di loca-
zione operativa, poi riqualificate come Leasing Finanziario ai sensi dei criteri dettati dallo IAS
17.
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Fig. 10 - Crediti per Leasing Finanziario 2005-2006*
* dati espressi in €/milioni
L’UTILIZZO DELLE INFORMAZIONI INTEGRATIVE AI SENSI DELLO IAS 17
Il principio contabile internazionale IAS 17 - Leasing prevede una serie di informazioni inte-
grative sia da parte dei conduttori (o locatari) sia da parte dei locatori per le operazioni di
Leasing Operativo e/o Finanziario in essere.
In particolare, lo IAS 17 prevede che i CONDUTTORI debbano fornire le seguenti informa-
zioni:
PER I LEASING FINANZIARI (§31):
a) per ciascuna categoria di beni, il valore contabile netto alla data di riferimento del
bilancio;
b) una riconciliazione tra il totale dei pagamenti futuri minimi dovuti per il Leasing alla data
di riferimento del bilancio e il loro valore attuale, per ciascuno dei seguenti periodi:
i. non più di un anno;
ii. tra uno e cinque anni;
iii. più di cinque anni.
c) i canoni potenziali di locazione rilevati come spesa nell’esercizio;
d) il totale dei pagamenti minimi futuri derivanti da un subLeasing che ci si attende di rice-
vere per subLeasing non annullabili alla data di riferimento del bilancio;
e) una descrizione generale dei contratti di Leasing significativi del locatario inclusi, ma non
solo, i seguenti:
i. il criterio con il quale sono determinati i canoni potenziali da pagare;
ii. l’esistenza e le clausole di opzione di rinnovo o di acquisto e le clausole di indicizza-
zione; 
iii. le restrizioni imposte da contratti di Leasing, quali quelle riguardanti dividendi, nuovo
indebitamento e ulteriori operazioni di Leasing.
PER I LEASING OPERATIVI (§35):
a) il totale dei pagamenti minimi futuri dovuti per le operazioni di Leasing Operativo non
annullabili per ciascuno dei seguenti periodi:
i. non più di un anno;
ii. tra uno e cinque anni;
iii. più di cinque anni.
b) il totale dei pagamenti minimi futuri derivanti da un subLeasing che ci si attende di rice-
vere per subLeasing non annullabili alla data di riferimento del bilancio;
c) i pagamenti per Leasing e subLeasing rilevati come costi nell’esercizio;
d) una descrizione generale dei contratti di Leasing significativi del locatario tra i quali:
i. il criterio con il quale sono determinati i canoni sottoposti a condizione;
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ii. l’esistenza e le clausole di opzione di rinnovo o di acquisto e le clausole di indicizza-
zione;
iii. le restrizioni imposte da contratti di Leasing, quali quelle riguardanti dividendi, nuovo
indebitamento e ulteriori operazioni di Leasing.
Dal lato LOCATORI, invece, lo IAS 17 richiede le seguenti informazioni:
PER I LEASING FINANZIARI (§47):
a) una riconciliazione tra l’investimento lordo nel Leasing alla data di riferimento del bilan-
cio e il valore attuale dei pagamenti minimi dovuti per il Leasing alla data di bilancio, per
ciascuno dei seguenti periodi:
i. non più di un anno;
ii. tra uno e cinque anni;
iii. più di cinque anni.
b) gli utili finanziari differiti;
c) i valori residui non garantiti spettanti al locatore;
d) il fondo svalutazione crediti riferibile ai pagamenti minimi derivanti dai Leasing;
e) i canoni potenziali di locazione rilevati come proventi nell’esercizio;
f) una descrizione generale dei contratti significativi di Leasing del locatore.
PER I LEASING OPERATIVI (§56):
a) i pagamenti minimi derivanti da un Leasing Operativo non annullabile, complessivamente
e per ciascuno dei seguenti periodi:
i. non più di un anno;
ii. tra uno e cinque anni;
iii. più di cinque anni.
b) i canoni potenziali di locazione rilevati come proventi nell’esercizio;
c) una descrizione generale dei contratti di Leasing significativi del locatore.
Nei Bilanci Consolidati 2005 e 2006 delle società appartenenti ai panel analizzati non si è re-
gistrato, nel complesso, un alto tasso di adesione alle informazioni richieste dallo IAS 17. Oc-
corre tuttavia tener presente che si tratta dei primi anni di adozione dei principi contabili
internazionali IFRS/IAS.
Le figure 11 e 12, di seguito riportate, riassumono il tasso di adesione complessiva alle infor-
mazioni integrative richieste dallo IAS 17 ed evidenziano un moderato incremento della per-
centuale di adesione.
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Fig. 11 - Tasso di adesione alle Informazioni Integrative nei
Bilanci Consolidati 2005
Fig. 12 - Tasso di adesione alle Informazioni Integrative nei
Bilanci Consolidati 2006
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INTERPRETAZIONE DEI RISULTATI E CONCLUSIONI
Lo studio in esame, limitatamente alle società esaminate, cerca di fornire lo «stato dell’arte»
sul mercato italiano del Leasing offrendo, per la prima volta, indicazioni quantitative anche
nel segmento Operativo.
Si tratta di un’operatività che potrebbe essere svolta in un prossimo futuro, come già accade
all’estero, anche dalle società/divisioni degli intermediari finanziari specializzati; operatività
per ora limitata al solo Leasing Finanziario.
Dallo studio condotto si rileva che i volumi di Leasing Operativo in Italia non sono ancora al
massimo del loro potenziale. Sono evidenti le prospettive di sviluppo del settore.
I risultati della ricerca consentono di spostare in avanti la frontiera della conoscenza sul Lea-
sing Operativo, nella ricerca di un continuo equilibrio tra rigore metodologico e concretezza
operativa.
Limitatamente al campione «industriale» esaminato nei due esercizi, il volume di Leasing
Operativo potenziale ammonta a circa 12 €/mld (per il 2005) e 16 €/mld (per il 2006).
Infatti, assumendo, che non ci siano sovrapposizioni tra il «lato locatore» e «il lato condut-
tore» si hanno circa:
Per il 2005:
i. 5 €/mld di «Beni in locazione operativa» (lato Locatore);
ii. 7 €/mld di «Impegni per Leasing Operativo» (lato Conduttore).
Per il 2006:
i. 5 €/mld di «Beni in locazione operativa» (lato Locatore);
ii. 11 €/mld di «Impegni per Leasing Operativo» (lato Conduttore).
Restano comunque valide una serie di cautele metodologiche che vanno tenute in considera-
zione nell’interpretazione dei dati.
In particolare:
a) esiste una possibile «duplicazione» di importi nell’eventualità che controparti di una me-
desima operazione siano società che rientrano nel panel oggetto di studio. Di fatto, l’unico
rischio di duplicazione è rappresentato dal Gruppo FIAT, unica società del panel studiato
ad avere in essere (per entrambi gli esercizi) operazioni di Leasing Operativo sia dal lato
conduttore che dal lato locatore;
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b) non tutto il volume rilevato può essere considerato nei fatti Leasing Operativo potenzial-
mente sostituibile con operazioni della medesima natura, per almeno due ragioni:
i. l’operatività derivante dall’applicazione dello IAS 40 e dell’IFRIC-4 va considerata con
una certa cautela perché non è automaticamente trasformabile in Leasing Operativo
tout court;
ii. non sempre si tratta di beni fungibili.
Lo studio effettuato conduce ad ulteriori osservazioni, ed in particolare:
a) dal 2005 al 2006 aumentano di numero le società industriali conduttrici di Leasing Finan-
ziario ma diminuiscono leggermente i volumi sia delle passività di L.F. (4%) sia dei Beni in
L.F. (7%) con un’ovvia riduzione del grado di concentrazione dei volumi medi unitari;
b) dal 2005 al 2006 aumentano di numero le società industriali locatrici di Leasing Finanzia-
rio, con un correlato aumento del volume di crediti per L.F. rilevati in bilancio (31%);
c) il campione su cui è stata effettuata l’analisi è ulteriormente ampliabile (includendo, tra
le altre, le quotate dell’indice All Star);
d) le fonti di dati utilizzate (i bilanci consolidati 2005/2006, 1° e 2° esercizio in compliance
with IFRS-IAS) non sono da considerarsi «a regime» sia dal punto di vista della completezza
delle informazioni fornite che della modalità di rappresentazione. Si auspica che iniziative
di studio come questa possano condurre nel prossimo futuro ad un miglioramento della
qualità e della quantità dei dati disponibili.
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Interpretazione dei risultati e conclusioni
Il Leasing nei bilanci consolidati del biennio 2005-2006 delle Società Quotate nel segmento Blue Chip






































PIRELLI&C REAL ESTATE 0,06
TELECOM ITALIA MEDIA 0,04
TOTALE 3.318,81
Conduttori di Leasing Finanziario 
Bilancio Consolidato 2005
Società Passività per L.F.
Conduttori di Leasing Finanziario 
Bilancio Consolidato 2006













































TELECOM ITALIA MEDIA 0,00
TOTALE 3.181,30


































APPENDICE 1: I soggetti Conduttori di Leasing Finanziario ed Operativo
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Locatori di Leasing Finanziario
Bilancio Consolidato 2005




Locatori di Leasing Finanziario
Bilancio Consolidato 2006











































APPENDICE 2: I soggetti Conduttori di Leasing Finanziario ed Operativo
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Appendice A
Appendice A
Il Leasing nei bilanci consolidati
2005 delle Società Quotate nel
segmento Blue Chip
1. IL PANEL STUDIATO: LE SOCIETÀ INDUSTRIALI E DI SERVIZI QUOTATE NEL
SEGMENTO BLUE CHIP
Lo studio è stato condotto sui bilanci consolidati 2005 delle Società quotate nel segmento
Blue Chip del Mercato Telematico Azionario (MTA).
Tale segmento include (a fine novembre 2006, periodo di estrazione dei dati) 106 società, di
cui 40 appartenenti all’indice S&P, 38 facenti parte del Midex e altre 28 con capitalizzazione
superiore ad € 1 miliardo1 non comprese in uno specifico indice.
Fig. 1 - Il Panel studiato
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PANEL STUDIATO = 51 Società Industriali e di Servizi
1 Fonte: Borsa Italiana S.p.A.
Non tutte le 106 società del segmento Blue Chip sono state oggetto del presente studio.
Con un’unica eccezione2, sono state, infatti, tralasciate le società che esercitano attività
bancaria, finanziaria ed assicurativa.
Nella Figura 2 di pagina seguente viene rappresentata la composizione analitica del segmento
Blue Chip con le società che ne fanno parte alla data di estrazione di dati (fine novembre
2006).
Per ogni indice del segmento, sono riportate in blu le società Industriali e di Servizi incluse
nel Panel studiato.
Limitatamente al segmento residuale Altre, si segnala la presenza di duplicazioni dovute alla
quotazione delle sole azioni di risparmio e/o risparmio non convertibili di società già pre-
senti in altri segmenti Blue Chip e, quindi, già ricomprese nel Panel.
Al netto delle duplicazioni, solo due società del segmento residuale Altre (Edison Group ed
Iride) presentano le condizioni per essere incluse nel Panel.
Tuttavia, considerata la vicenda che ha interessato la società Iride nel corso del 20063, l’u-
nica società del segmento che è stata inclusa nel panel è Edison.
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2 Come verrà illustrato più avanti nel paragrafo 5, sono state analizzate le sole società Bancarie, Assicurative e
Finanziarie appartenenti al Mib 30.
3 La società Iride nasce dalla fusione per incorporazione di AMGA S.p.A. in AEM Torino a far data dal 31/10/2006
e, pertanto, non risulta disponibile il relativo bilancio consolidato 2005.
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Fig. 2 – Le società del Panel studiato
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Blue Chip
Include 106 società con capitalizzazione superiore a 1 €/mld.
Blue Chip







1 Banca Italease è presente sia nell’indice Midex che nell’indice Mib 30, ma non è inclusa nel conteggio delle so-







































































































Seat Pagine Gialle rnc
Telecom Italia Media rnc
Unicredito rnc
Unipol priv
1. Il Panel studiato: le società industriali e di servizi quotate nel segmento Blue Chip
2. I RISULTATI DELLO STUDIO: IL LEASING OPERATIVO
Lato conduttore
Dai risultati ottenuti emerge, come prevedibile nel contesto italiano, che le società indu-
striali «mappate» sono presenti nel Leasing Operativo soprattutto nella veste di conduttore.
Fig. 3 - Il Leasing Operativo
La voce «Canoni Passivi» sintetizza i costi riferiti a operazioni di Leasing Operativo rilevate
linearmente a conto economico lungo la durata del contratto di Leasing.
Del volume rilevato (2.226,66 €/mln) più di due terzi sono rappresentati da canoni per affitti
e locazioni non espressamente classificati come canoni per Leasing Operativo ma a questi as-
similabili sulla base dell’IFRIC 4. La voce «Impegni» rappresenta l’ammontare dei canoni re-
sidui ancora dovuti sulla base dei contatti di Leasing Operativo in essere alla data di bilancio,
distinti in funzione della scadenza: (i) entro un anno; (ii) oltre il secondo ed entro il quinto
anno compreso; (iii) oltre il quinto anno. Dell’ammontare rilevato (7.302,95 €/mln), circa il
20% (1.405,9 €/ml) è rappresentato da «impegni riferiti a canoni di locazioni e/o affitti non
espressamente classificati come Leasing Operativo». Sul restante 80%, il peso maggiore è re-
lativo al Gruppo Autogrill e al Gruppo Alitalia, che – considerati unitariamente – mostrano im-
pegni per un totale di circa 2.800 €/mln (quasi il 40% del volume complessivo).













Fig. 4 - Il Leasing Operativo in veste di conduttore
Schema 1 - Canoni Passivi per Leasing Operativo
Schema 2 - Impegni per Leasing Operativo
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2. I risultati dello studio: il Leasing Operativo
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IMPEGNI
CANONI PASSIVI
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[*] Banca Italease è presente sia nell’indice Midex che nell’indice Mib 30, ma non è inclusa nel
conteggio delle società appartenenti allo S&P che, pertanto, conteggia 40 società, anziché 41.
[*] Banca Italease è presente sia nell’indice Midex che nell’indice Mib 30, ma non è inclusa nel
conteggio delle società appartenenti allo S&P che, pertanto, conteggia 40 società, anziché 41.
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Dal lato del locatore, l’importo complessivo rilevato della voce «Beni concessi in Leasing Ope-
rativo» ammonta a 4.842,69 €/mln, di cui 3.560,69 €/mln (circa il 74%) rappresentano il «va-
lore di immobili posseduti al fine di conseguire canoni di locazione e/o per
l’apprezzamento», al netto di ammortamenti e delle perdite per riduzione di valore cumu-
lati.
Si tratta di immobilizzazioni non espressamente classificate come Leasing Operativo, ma sono
ad esse assimilabili ai sensi dell’IFRIC-4.
In particolare, tale valore è attribuibile principalmente al Gruppo Beni Stabili che, primo tra
tutti i soggetti «mappati», dichiara nel proprio bilancio consolidato 2005 di «assimilare, al
fine della loro classificazione e contabilizzazione, i contratti di affitto di immobili di inve-
stimento e destinati alla commercializzazione ai contratti di Leasing Operativo».
I restanti 1.280 €/mln (circa il 26%) rappresentano la sola quota «effettiva» di beni in loca-
zione operativa, relativi al Gruppo Fiat, l’unica società industriale del campione a concedere
beni in Leasing Operativo. In contropartita, alla stessa società è attribuibile un valore di «Ri-
cavi in Leasing Operativo» pari a 563 €/ml; la quota restante (pari a 278,72 €/ml) attiene ad
«affitti derivanti dalla locazione di immobili di investimento e/o commercializzazione» ri-
feribile alle altre società del panel studiato.
Fig. 5 - Il Leasing Operativo in veste di locatore
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IMPEGNI
CANONI PASSIVI
MIB 30 Altre S&P MIDEX
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Schema 3 - Beni in Leasing Operativo
Schema 4 - Ricavi da Leasing Operativo
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[*] Banca Italease è presente sia nell’indice Midex che nell’indice Mib 30, ma non è inclusa nel
conteggio delle società appartenenti allo S&P che, pertanto, conteggia 40 società, anziché 41.
[*] Banca Italease è presente sia nell’indice Midex che nell’indice Mib 30, ma non è inclusa nel
conteggio delle società appartenenti allo S&P che, pertanto, conteggia 40 società, anziché 41.
2. I risultati dello studio: il Leasing Operativo
BENI IN L.O.
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3. I RISULTATI DELLO STUDIO: IL LEASING FINANZIARIO
Lato conduttore
Ancor più che nel Leasing Operativo, anche in quello Finanziario le società industriali e di ser-
vizi sono presenti soprattutto nella veste di «conduttore».
Fig. 6 - Il Leasing Finanziario
La voce «Beni in Leasing Finanziario» sintetizza il valore delle attività possedute mediante
contratti di locazione finanziaria, grazie ai quali sono «sostanzialmente trasferiti al condut-
tore tutti i rischi e i benefici legati alla proprietà del bene».Tali attività sono iscritte al loro
valore corrente o, se inferiore, al valore attuale dei pagamenti minimi dovuti per il Leasing,
inclusa l’eventuale somma da pagare per l’esercizio dell’eventuale opzione d’acquisto.
La corrispondente passività verso il locatore è rappresentata in bilancio tra le passività fi-
nanziarie che, come si può facilmente notare dalla Figura 6, ha un valore prossimo ma non
coincidente con quello dei Beni in L.F. Tale differenza deve ritenersi, tuttavia, «fisiologica»
in quanto discende dalla differenti regole di contabilizzazione delle due voci dettate dagli
IFRS-IAS.













Fig. 7 - Il Leasing Finanziario in veste di conduttore
Schema 5 - Beni in Leasing Finanziario
Schema 6 - Passività Finanziarie per Leasing Finanziario
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3. I risultati dello studio: il Leasing Finanziario
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[*] Banca Italease è presente sia nell’indice Midex che nell’indice Mib 30, ma non è inclusa nel
conteggio delle società appartenenti allo S&P che, pertanto, conteggia 40 società, anziché 41.
Lato locatore
Nel Leasing (sia Finanziario sia Operativo) le società industriali e di servizi sono, in veste di
locatore, praticamente assenti. Ancora una volta, unica eccezione relativamente al panel
studiato, è rappresentata dal Gruppo Fiat, al quale è attribuibile l’intero ammontare dei
«Crediti in Leasing Finanziario» individuati.
Per quel che concerne la voce «Proventi Attivi da L.F.» non è stato possibile individuare il
dato, in quanto nel bilancio consolidato 2005 del Gruppo Fiat, unico locatore «industriale»,
manca un’apertura della macroclasse Ricavi (peraltro non obbligatoria ai sensi dello IAS 17)
che consenta di rilevare il dato relativo.
Fig. 8 - Il Leasing Finanziario in veste di locatore
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Appendice A
Schema 7 - Crediti Leasing Finanziario
Schema 8 - Proventi attivi da Leasing Finanziario
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PROVENTI ATTIVI DA L.F.
[*] Banca Italease è presente sia nell’indice Midex che nell’indice Mib 30, ma non è inclusa nel
conteggio  delle società appartenenti allo S&P che, pertanto, conteggia 40 società, anziché 41.
3. I risultati dello studio: il Leasing Finanziario
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[*] Banca Italease è presente sia nell’indice Midex che nell’indice Mib 30, ma non è inclusa nel
conteggio delle società appartenenti allo S&P che, pertanto, conteggia 40 società, anziché 41.
4. DATI DI DETTAGLIO
4.1 Le società del MIB 30
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1 Banca Italease è presente sia nell’indice Midex che nell’indice Mib 30, ma non è inclusa nel conteggio delle so-








































Al segmento Mib 30 appartengono quindici società industriali e di servizi.
Di queste, solo una (Gruppo Fiat) opera come società industriale locatrice di Leasing Opera-
tivo.
Altre otto hanno in essere, alla data di riferimento del bilancio 2005, operazioni in veste di
conduttore, assimilabili – ai sensi dell’IFRIC-4 – al Leasing Operativo.
Ai fini di una corretta interpretazione dei risultati, va inoltre considerato che nel Mib 30 sono
presenti due società estere (STMicroelectronics e Tenaris) che hanno redatto il loro bilancio
consolidato 2005 in US$. La traduzione in € dei valori rilevati in US$ è stata fatta utilizzando
l’ultimo tasso di cambio disponibile (fonte Ufficio Italiano Cambi) per l’anno 2005 (€/$ 0,8477
al 30/12/2005).
I dati riferiti alle operazioni di Leasing (Operativo e Finanziario) sono riportati in maniera
dettagliata (Figura 11) per ogni società industriale e di servizi appartenente al panel stu-
diato; prima ancora, il valore complessivo per ogni macroclasse oggetto di analisi è illustrato
in alcune schede di sintesi (Figura 9 e Figura 10).
Fig. 9 - Il Leasing Operativo nelle Società Industriali del Mib 30*
Con riferimento alla voce «Canoni Passivi di Leasing Operativi», nella scheda di dettaglio (Fi-
gura 11) sono riportati in blu gli importi indicanti valori di «oneri per affitti e/o locazione e/o
noleggi non espressamente classificati come oneri di Leasing Operativo» ma a questi assimi-
labili sulla base dell’interpretazione fornita dall’IFRIC-4.
In particolare, solo un quarto circa (382,7 €/mln) del volume complessivo (1.287,00 €/ml) di
canoni passivi limitatamente alla sezione Mib 30 è specificatamente riferito a Leasing opera-
tivi ed è relativo interamente a Luxottica Group. A tale volume andrebbe sommata una quota
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4. Dati di dettaglio
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Lato locatore
BENI IN L.O. 1.282,00
RICAVI DA L.O. 576,20
Lato conduttore




* dati espressi in €/milioni
- non specificata - dei 236 €/ml riferiti a Finmeccanica4.
Allo stesso modo, anche per la voce «Impegni per Leasing Operativi» sono indicati in blu nella
scheda di dettaglio (Figura 11) i valori «non espressamente classificati come Impegni in L.O.»
(ma a questi assimilabili) che rappresentano circa il 47% del volume complessivo.
Dal lato locatore, il valore complessivo pari 1.282,00 €/ml di «Beni in Leasing Operativo» è
riferibile quasi esclusivamente al Gruppo Fiat: solo 2 €/ml sono di pertinenza del Gruppo Fin-
meccanica e non rappresentano, tra l’altro, «immobilizzazioni espressamente classificate
come Beni in Leasing Operativo», bensì «Beni detenuti allo scopo di investimento» di cui allo
IAS 40, ossia «Immobili posseduti al fine di ricavare canoni di locazione e/o conseguire un ap-
prezzamento del capitale investito».
Per quel che concerne, infine, la voce «Ricavi da Leasing Operativo» il volume individuato,
pari a 576,20 €/ml, è attribuibile solo a due società del segmento in esame: (i) Gruppo Fiat
per circa il 97% (563 €/ml) e (ii) Gruppo Mediaset per il restante 3% circa (13,2 €/ml) che, pe-
raltro, non rappresenta un valore di ricavi «espressamente» riferiti a Leasing Operativo.
Fig. 10 - Il Leasing Finanziario nelle Società Industriali del Mib 30*
Relativamente alle operazioni di Leasing Finanziario, non si segnalano profili metodologici
critici.








PROVENTI ATTIVI DA L.F.
735,00
0,00
4 Nel bilancio consolidato 2005 del Gruppo Finmeccanica si individuano 236 €/ml di “costi per affitti e Leasing
Operativi”. Mancando un’apertura di tale voce, non è stato possibile rilevare la quota riferita ai soli oneri per
Leasing.
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* dati espressi in €/milioni
Tuttavia, è da notare che si potrebbero avere delle duplicazioni nell’individuazione del vo-
lume complessivo di Leasing se si considera che controparti dei conduttori potrebbero essere
società anch’esse appartenenti al panel studiato.
Di fatto, avendo limitato lo studio alle sole società industriali e di servizi, tale situazione può
essere ricondotta solo a Fiat Group e Finmeccanica le uniche società del panel ad avere in es-
sere operazioni di Leasing Finanziario in veste di locatore.
In aggiunta, va notato che Fiat Group ha in essere sia operazioni di Leasing Operativo che Fi-
nanziario (lato locatore). Ciò testimonia che la distinzione tra Leasing Finanziario ed Opera-
tivo prescinde dalla «natura» dei soggetti che pongono in essere le operazioni. Ciò che rileva
secondo gli IFRS-IAS è l’effettivo trasferimento del rischio relativamente al bene locato.
Fig. 11 – Il Leasing Operativo e Finanziario nelle Società Industriali e di 
Servizi del Mib 30: schede di dettaglio*
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In veste di
















1) AUTOSTRADE n.p. n.p. 19,2 n.s.
2) ENEL n.p. 370 n.p. n.p.
3) ENI n.p. n.p. 134 n.s.
4) FIATGROUP n.p. 403 96 145
5) FINMECCANICA 236 110 131 36
6) LOTTOMATICA n.p. n.p. 2,94 1,95
7) LUXOTTICA GROUP 382,7 890,7 0 4,17
8) MEDIASET 27,3 35,9 4,9 3
9) PARMALAT GROUP n.s. 85,2 22 18,5
10) SAIPEM n.p. n.p. 43 n.p.
11) SNAM RETE GAS n.p. n.p. 19 14
12) STMICROELECTRO. n.p. 255,98 30,67 30,67
13) TELECOM ITALIA 641 1.260 1.598 2.128
14) TENARIS n.p. n.p. n.s. 8,13
15) TERNA n.p. n.p. n.p. n.p.
TOTALE 1.287,00 3.410,78 2.100,71 2.389,42
4. Dati di dettaglio
* dati espressi in €/milioni
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In veste di
LOCATORE LEASING OPERATIVO LEASING FINANZIARIO
SOCIETA’ MIB 30











1) AUTOSTRADE n.p. n.p. n.p. n.p.
2) ENEL n.p. n.p. n.p. n.p.
3) ENI n.p. n.p. n.p. n.p.
4) FIATGROUP 1.280 563 716 0
5) FINMECCANICA 2 n.s. 19 n.p.
6) LOTTOMATICA n.p. n.p. n.p. n.p.
7) LUXOTTICA GROUP n.p. n.p. n.p. n.p.
8) MEDIASET n.p. 13,2 n.p. n.p.
9) PARMALAT GROUP n.p. n.p. n.p. n.p.
10) SAIPEM n.p. n.p. n.p. n.p.
11) SNAM RETE GAS n.p. n.p. n.p. n.p.
12) STMICROELECTRO. n.p. n.p. n.p. n.p.
13) TELECOM ITALIA n.p. n.p. n.p. n.p.
14) TENARIS n.p. n.p. n.p. n.p.
15) TERNA n.p. n.p. n.p. n.p.
TOTALE 1.282,00 576,20 735,00 0,00
Nota Metodologica:
1) con la sigla «n.p.» si intende che il dato cercato non è presente nel bilancio consolidato;
2) con la sigla «n.s.» si intende che il valore cercato non è specificato, in quanto manca un’apertura della macro-
classe.
Appendice A
4.2 Le società dello S&P – non MIB 30
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4. Dati di dettaglio
1 Banca Italease è presente sia nell’indice Midex che nell’indice Mib 30, ma non è inclusa nel conteggio delle so-
cietà appartenenti allo S&P.
Il segmento Standard & Poor’s (S&P) include quaranta società con capitalizzazione superiore
1 €/mld: ventinove5 appartenenti all’indice MIB 30 (oggetto d’analisi nel precedente para-
grafo) più «Altre» undici. Di queste ultime, solo una (Unipol Group) esercita attività banca-
ria e, quindi, non è oggetto del panel studiato.
Delle dieci società industriali e di servizi che costituiscono il campione esaminato, solo il
Gruppo Alitalia ha in essere operazioni «specifiche» di Leasing Operativo (lato conduttore)
iscrivendo in bilancio un valore di «canoni passivi» pari al 60% (337,24 €/ml) del volume com-
plessivo individuato. Il restante 40% è, invece, rappresentativo di oneri per affitti e/o loca-
zioni e/o noleggi assimilabili a Leasing Operativo.
Gli «Impegni per Leasing Operativi» evidenziati si ripartiscono tra il Gruppo Alitalia (per c.a
il 37%) e il Gruppo Autogrill (per il restante 63% c.a.).
Dal lato locatore, il valore dei «Beni in L.O.» si riferisce esclusivamente ad Investimenti Im-
mobiliari, ossia «Immobili e fabbricati posseduti al fine di conseguire canoni di locazione»
e, quindi, assimilati a Beni in Leasing Operativo. Per contro, anche il valore relativo ai «Ri-
cavi da L.O.» rappresenta esclusivamente canoni attivi da locazione.
Fig. 12 - Il Leasing Operativo nelle Società Industriali dello S&P - Mib 30* 
Per quel che concerne il Leasing Finanziario, le società del segmento S&P – non Mib 30 hanno
in essere solo operazioni «lato conduttore»: nessuna delle dieci società esaminate si pone
come locatore di Leasing.
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Lato conduttore





BENI IN L.O. 52,73         
RICAVI DA L.O. 2,35
5 Nel conteggio delle società appartenenti allo S&P non è inclusa, pur facendo parte del Mib 30, Banca Italease, in
quanto presente anche nell’indice Midex.
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* dati espressi in €/milioni
Fig. 13 - Il Leasing Finanziario nelle Società Industriali dello
S&P - Mib 30* 
Fig. 14 – Il Leasing Operativo e Finanziario nelle Società Industriali e di 
Servizi dello S&P – non Mib 30: schede di dettaglio* 







CREDITI PER L.F. 0,00
PROVENTI ATTIVI DA L.F. 0,00
In veste di
CONDUTTORE LEASING OPERATIVO LEASING FINANZIARIO
SOCIETA’














1) AUEM n.p. n.p. 128 56
2) ALITALIA 337,24 1.052,90 5,31 5,5
3) AUTOGRILL 8,9 1.759,64 11,23 11,13
4) BULGARI n.p. n.p. n.p. n.p.
5) FASTWEB 35,96 n.s. 27,58 18,74
6) GR EDIT L’ESPRESSO n.p. n.p. 6,4 4,3
7) ITALCEMENTI 82,2 n.p. 12 6,4
8) MONDADORI EDIT 23,4 n.p. 2,65 0,27
9) PIRELLI&C. 62,5 n.p. 67,52 41,65
10) SEAT PAGINE GIALLE n.p. n.p. n.p. n.p.
TOTALE 550,2 2.812,54 260,69 143,99
4. Dati di dettaglio
* dati espressi in €/milioni
* dati espressi in €/milioni
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In veste di
LOCATORE LEASING OPERATIVO LEASING FINANZIARIO
SOCIETA’














1) AUEM 24 1 n.p. n.p.
2) ALITALIA n.p. n.p. n.p. n.p.
3) AUTOGRILL n.p. n.p. n.p. n.p.
4) BULGARI n.p. n.p. n.p. n.p.
5) FASTWEB n.p. n.p. n.p. n.p.
6) GR EDIT L’ESPRESSO n.p. n.p. n.p. n.p.
7) ITALCEMENTI 23,23 n.s. n.p. n.p.
8) MONDADORI EDIT 5,5 1,35 n.p. n.p.
9) PIRELLI&C. n.p. n.p. n.p. n.p.
10) SEAT PAGINE GIALLE n.p. n.p. n.p. n.p.
TOTALE 52,73 2,35 0,00 0,00
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4.3 Le società del MIDEX
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Seat Pagine Gialle rnc
Telecom Italia Media rnc
Unicredito rnc
Unipol priv
4. Dati di dettaglio
1 Banca Italease è presente sia nell’indice Midex che nell’indice Mib 30, ma non è inclusa nel conteggio delle so-
cietà appartenenti allo S&P.
Al Midex appartengono trentotto società di cui solo venticinque svolgono attività industriale
e di servizi che sono state, pertanto, incluse nel panel esaminato.
Nonostante la numerosità del campione in esame sia maggiore rispetto a quello del Mib 30, i
volumi di Leasing qui individuati sono meno cospicui.
Dal lato conduttore, del volume complessivo dei «Canoni Passivi» (389,46 €/ml) quasi un terzo
(104,96€/ml) si riferisce ad «operazioni di affitto e/o locazione non espressamente classifi-
cate come Leasing Operativo»; mentre, il volume degli «Impegni per Leasing Operativo» si ri-
ferisce esclusivamente ad impegni espressamente classificati come tali.
Dal lato locatore, invece, il volume di «Beni in Leasing Operativo» individuato si riferisce to-
talmente ad Investimenti Immobiliari, ossia «proprietà immobiliari detenute al fine di cederle
in locazione e/o un apprezzamento nel valore».
Va segnalato che l’85% di tale volume (2.973 €/ml) è riferito al Gruppo Beni Stabili il quale
dichiara espressamente nel proprio bilancio consolidato 2005 «di assimilare, al fine della loro
classificazione e contabilizzazione, i contratti di affitto di immobili di investimento e de-
stinati alla commercializzazione ai contratti di Leasing Operativo», come consigliato dall’I-
FRIC-4 già per il 2005 (ma obbligatorio solo a partire dal 2006).
Fig. 15 - Il Leasing Operativo nelle Società Industriali del Midex*
In merito alle operazioni di Leasing Finanziario, per le società industriali e di servizi appar-
tenenti al Midex, si individuano operazioni solo dal lato conduttore.
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Lato conduttore





BENI IN L.O. 3.507,96
RICAVI DA L.O. 263,17
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* dati espressi in €/milioni
Fig. 16 - Il Leasing Finanziario nelle Società Industriali del Midex* 
Fig. 17 – Il Leasing Operativo e Finanziario nelle Società Industriali e di
Servizi del Midex: schede di dettaglio* 







CREDITI PER L.F. 0,00
PROVENTI ATTIVI DA L.F. 0,00
In veste di
















1) ACEA 1,5 n.p. n.p. n.p.
2) AMPLIFON 24,2 n.p. n.s. 165
3) ASM 6,8 n.p. 9,63 8,4
4) AUTOSTRADATO-MI 6,3 n.s. 6,33 2,93
5) BENETTON GROUP 92,2 n.p. 7,73 15,49
6) BENI STABILI n.p. n.p. n.p. n.p.
7) BUZZI UNICEM n.p. 41,2 n.s. 3,5
8) CAMPARI n.p. 6,03 26,1 22,11
9) ERG 48,8 n.p. n.p. n.p.
10) GEOX 14,9 n.p. 0,17 0,07
11) HERAM 16,6 n.p. n.s. 49,60
12) IMPREGILO 68,4 n.p. n.s. 15,8
13) INDESIT C. 16,4 100 3,3 2,1
4. Dati di dettaglio
* dati espressi in €/milioni
* dati espressi in €/milioni
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n.p. n.p. 0,22 0,06
16) RCS MEDIAGROUP n.p. 150,1 170,8 129
17) RECORDATI n.p. n.p. 1,7 n.s.
18) RISANAMENTO 4,94 n.p. 327 271,5
19) SAFILO GROUP 12,87 n.p. 14,7 14,00
20) SARAS n.p. n.p. 1,18 n.s.
21) SIAS 7,49 n.p. 2,63 0,75
22) TELECOM ITALIAMEDIA 5,56 n.p. 0 0,04
23) TISCALI n.p. n.p. n.s. 34,5
24) TOD’S n.p. 229,4 17,3 2,8
25) VALENTINO FG 60,4 552,9 4,99 5,47
Totale 389,46 1.079,63 610,05 755,4
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In veste di
LOCATORE LEASING OPERATIVO LEASING FINANZIARIO
SOCIETA’
Midex











1) ACEA 4,2 n.s. n.p. n.p.
2) AMPLIFON n.p. n.p. n.p. n.p.
3) ASM n.p. n.p. n.p. n.p.
4) AUTOSTRADATO-MI n.p. n.p. n.p. n.p.
5) BENETTON GROUP n.s. 35,4 n.p. n.p.
6) BENI STABILI 2,973 190,78 n.p. n.p.
7) BUZZI UNICEM 7,8 n.s. n.p. n.p.
8) CAMPARI n.s. 1,12 n.p. n.p.
9) ERG n.s. 5,6 n.p. n.p.
10) GEOX n.s. 5,8 n.p. n.p.
11) HERAM n.s. 0,8 n.p. n.p.
12) IMPREGILO n.s. 1,97 n.p. n.p.
13) INDESIT C. n.s. 1,2 n.p. n.p.




5,1 n.s. n.p. n.p.
16) RCS MEDIAGROUP n.s. 7,2 n.p. n.p.
17) RECORDATI n.p. n.p. n.p. n.p.
18) RISANAMENTO 517,8 13,3 n.p. n.p.
19) SAFILO GROUP n.p. n.p. n.p. n.p.
20) SARAS n.p. n.p. n.p. n.p.
21) SIAS n.p. n.p. n.p. n.p.
22) TELECOM ITALIAMEDIA n.p. n.p. n.p. n.p.
23) TISCALI n.p. n.p. n.p. n.p.
24) TOD’S 0,06 n.s. n.p. n.p.
25) VALENTINO FG n.p. n.p. n.p. n.p.
Totale 3.507,96 263,17 0,00 0,00
4. Dati di dettaglio
4.4 Le Altre Società del segmento Blue Chip
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Seat Pagine Gialle rnc




1 Banca Italease è presente sia nell’indice Midex che nell’indice Mib 30, ma non è inclusa nel conteggio delle so-
cietà appartenenti allo S&P.
Il segmento Blue Chip, oltre alle società appartenenti allo S&P e al Midex, include 38 altre
società. Di queste, solo 16 svolgono attività industriale o di servizi.
Tuttavia, escluse le «duplicazioni» dovute alla quotazione delle sole azioni di risparmio e/o
risparmio non convertibili di società presenti in altri segmenti Blue Chip e, quindi, già ana-
lizzate, solo due sarebbero state le società da includere nel panel studiato: Edison Group ed
Iride. Quest’ultima però è nata dalla fusione per incorporazione di AMGA S.p.A. in AEM Torino
a far data dal 31/10/2006 e, pertanto, non risulta disponibile il relativo bilancio consolidato
2005.
Di fatto, l’unica società industriale di tale segmento inclusa nel panel è Edison, la quale ha
in essere alla data del 31/12/2005 solo operazioni di Leasing Finanziario (lato conduttore) e
non anche operazioni di Leasing Operativo.
Fig. 18 - Il Leasing Operativo nelle Altre Società Industriali del segmento
Blue Chip* 
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In veste di
















1) EDISON n.p. n.p. 171,00 30,00
2) IRIDE - - - -
Totale 0,00 0,00 171,00 30,00
4. Dati di dettaglio
* dati espressi in €/milioni
5. SGUARDO ALLE SOCIETÀ BANCARIE, FINANZIARIE ED ASSICURATIVE
APPARTENENTI AL MIB 30
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Seat Pagine Gialle rnc
Telecom Italia Media rnc
Unicredito rnc
Unipol priv
1 Banca Italease è presente sia nell’indice Midex che nell’indice Mib 30, ma non è inclusa nel conteggio delle so-
cietà appartenenti allo S&P.
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Al fine di ampliare l’orizzonte dello studio sul Leasing, si è voluto dare uno sguardo, per il
2005, anche alle società che esercitano attività bancaria, finanziaria e/o assicurativa.
Tale sguardo è stato limitato al solo segmento Mib 30.
Come si può notare, dagli schemi di seguito riportati, le società Bancarie, Finanziarie ed As-
sicurative sono presenti nel Leasing (sia Operativo sia Finanziario) principalmente nella veste
di locatore (come, del resto, era facilmente prevedibile).
Tra le società Bancarie, Finanziarie ed Assicurative oggetto di studio, non si rilevano opera-
zioni di Leasing Operativo, classificate come tali, e ciò conferma la presenza di vincoli rego-
lamentari a questo tipo di operatività per i soggetti vigilati italiani.
I valori indicati nello schema in Figura 19 rappresentano, infatti, l’ammontare delle attività
detenute a scopo d’investimento riferite agli investimenti immobiliari di cui allo IAS 40, cioè
a quegli immobili posseduti (in proprietà o in Leasing Finanziario) al fine di ricavarne canoni
di locazione e/o conseguire un apprezzamento del capitale investito.
Unica eccezione è rappresentata dal Gruppo Unicredit che tra le Note Integrative al bilancio
(Nota 3. Informazioni sul Leasing Operativo) indica, nel rispetto delle informazioni integra-
tive richieste dallo IAS 17, i volumi di canoni minimi futuri non cancellabili alle varie sca-
denze:
i. fino a dodici mesi;
ii. da due a cinque anni;
iii. oltre cinque anni, sia dal lato conduttore sia dal lato locatore. In particolare, nella veste
di locatore si rilevano circa 336 €/ml di canoni minimi futuri (da ricevere).
Inoltre, sempre nel bilancio di Unicredit Group, si individuano ricavi da Leasing Operativo
per un ammontare pari a 52,3 €/ml. La parte rimanente (252 €/ml – 52,3 €/ml) è esclusiva-
mente riferita a ricavi per affitti, canoni e/o noleggi non specificatamente classificati come
L.O., così come, dal lato conduttore, l’intero volume di «canoni passivi» è rappresentato da
costi per affitti, canoni e/o noleggi assimilabili a oneri per Leasing Operativo. In merito alla
voce «Impegni» solo 0,58 €/ml (riferiti a Unicredit Group) sono specificatamente classificati
come «impegni per L.O.»
Per quel che concerne, infine, la voce «Ricavi da Leasing Operativo», l’importo individuato
non sarebbe rappresentativo dell’intero volume di Proventi da Leasing conseguiti in conside-
razione del fatto che spesso manca in bilancio (tra le Note Integrative) un’apertura della
«classe».
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Fig. 19 - Il Leasing Operativo nelle Società Bancarie, Finanziarie e
Assicurative del Mib 30* 
Fig. 20 - Il Leasing Finanziario nelle Società Bancarie, Finanziarie e 
Assicurative del Mib 30* 
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Lato conduttore







BENI IN L.O. 16.400,84
€/mln









CREDITI PER L.F. 57.501,21
   €/mln




* dati espressi in €/milioni
* dati espressi in €/milioni
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In veste di
















1) BANCHE POPOLARIUNITE 44,6 n.p. 59,5 3,64
2) BCA INTESA 196 31 2 0
3) BCA ITALEASE n.p. n.p. 156,57 269,7
4) BCA MPS 120,6 n.s. 22,1 0,19
5) BCA POPOLAREITALIANA 106,6 n.s. 58,6 1,92
6) BCA POPOLAREMILANO 2,9 5,3 0 0
7) BCA POPOLAREVERONA E NOVARA 118,9 n.s. 19,2 15,1
8) CAPITALIA 130,5 n.s. 105,90 56,7
9) FONDIARIA-SAI n.p. n.p. n.p. n.p.
10) GENERALI n.p. n.p. n.p. n.p.
11) MEDIOBANCA 14,9 n.s. n.s. n.s.
12) MEDIOLANUM n.p. n.p. 0 n.p.
13) RAS n.p. n.p. n.p. n.p.
14) SANPAOLO IMI 180 n.p. 69 n.s.
15) UNICREDITO n.s. 0,58 45,16 6,87
TOTALE 915,00 36,88 538,03 354,12
5. Sguardo alle società Bancarie, Finanziarie e Assicurative appartenenti al Mib 30
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In veste di
LOCATORE LEASING OPERATIVO LEASING FINANZIARIO
SOCIETA’
MIB 30











1) BANCHE POPOLARIUNITE 92,54 6,20 3.114,80 109,70
2) BCA INTESA 41,00 10 8.234,00 274,00
3) BCA ITALEASE 313,90 n.p. 9.615,70 423,60
4) BCA MPS 128,50 3,20 3.121,00 126,30
5) BCA POPOLAREITALIANA 70,40 4,50 n.p. n.p.
6) BCA POPOLAREMILANO 748,10 2,90 329,60 10,10
7) BCA POPOLAREVERONA E NOVARA 40,10 2,40 2.465,00 92,50
8) CAPITALIA 425,20 13,20 8.437,00 334,90
9) FONDIARIA-SAI 2.041,70 90,00 n.p. n.p.
10) GENERALI 10.235,60 67,30 n.p. n.p.
11) MEDIOBANCA 29,90 n.s. 3.808,37 174,60
12) MEDIOLANUM n.p. n.p. 2,20 0,00
13) RAS n.p. n.p. n.p. n.p.
14) SANPAOLO IMI 121,00 n.p. 4.932,00 263,00
15) UNICREDITO 2.112,90 52,30 13.441,54 340,59
TOTALE 16.400,84 252,00 57.501,21 2.149,29
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6. LE INFORMAZIONI INTEGRATIVE AI SENSI DELLO IAS 17
Il principio contabile internazionale IAS 17 - Leasing prevede una serie di informazioni inte-
grative che vanno fornite sia dai conduttori (o locatari) sia dai locatori per le operazioni di
Leasing Operativo e/o Finanziario in essere.
In particolare, lo IAS 17 prevede che i CONDUTTORI debbano fornire le seguenti informa-
zioni:
PER I LEASING FINANZIARI (§31):
a) per ciascuna categoria di beni, il valore contabile netto alla data di riferimento del
bilancio;
b) una riconciliazione tra il totale dei pagamenti futuri minimi dovuti per il Leasing alla data
di riferimento del bilancio e il loro valore attuale, per ciascuno dei seguenti periodi:
i. non più di un anno;
ii. tra uno e cinque anni;
iii. più di cinque anni.
c) i canoni potenziali di locazione rilevati come spesa nell’esercizio;
d) il totale dei pagamenti minimi futuri derivanti da un subLeasing che ci si attende di rice-
vere per subLeasing non annullabili alla data di riferimento del bilancio;
e) una descrizione generale dei contratti di Leasing significativi del locatario inclusi, ma non
solo, i seguenti:
i. il criterio con il quale sono determinati i canoni potenziali da pagare;
ii. l’esistenza e le clausole di opzione di rinnovo o di acquisto e le clausole di indicizza-
zione;
iii. le restrizioni imposte da contratti di Leasing, quali quelle riguardanti dividendi, nuovo
indebitamento e ulteriori operazioni di Leasing.
PER I LEASING OPERATIVI (§35):
a) il totale dei pagamenti minimi futuri dovuti per le operazioni di Leasing Operativo non an-
nullabili per ciascuno dei seguenti periodi:
i.  non più di un anno;
ii. tra uno e cinque anni;
iii. più di cinque anni.
b) il totale dei pagamenti minimi futuri derivanti da un subLeasing che ci si attende di rice-
vere per subLeasing non annullabili alla data di riferimento del bilancio;
c) i pagamenti per Leasing e subLeasing rilevati come costi nell’esercizio;
d) una descrizione generale dei contratti di Leasing significativi del locatario tra i quali:
i.  il criterio con il quale sono determinati i canoni sottoposti a condizione;
ii. l’esistenza e le clausole di opzione di rinnovo o di acquisto e le clausole di indicizza-
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zione;
iii. le restrizioni imposte da contratti di Leasing, quali quelle riguardanti dividendi, nuovo
indebitamento e ulteriori operazioni di Leasing.
Dal lato LOCATORI, invece, lo IAS 17 richiede le seguenti informazioni:
PER I LEASING FINANZIARI (§47):
a) una riconciliazione tra l’investimento lordo nel Leasing alla data di riferimento del bilan-
cio e il valore attuale dei pagamenti minimi dovuti per il Leasing alla data di bilancio, per
ciascuno dei seguenti periodi:
i.  non più di un anno;
ii. tra uno e cinque anni;
iii. più di cinque anni.
b) gli utili finanziari differiti;
c) i valori residui non garantiti spettanti al locatore;
d) il fondo svalutazione crediti riferibile ai pagamenti minimi derivanti dai Leasing;
e) i canoni potenziali di locazione rilevati come proventi nell’esercizio;
f) una descrizione generale dei contratti significativi di Leasing del locatore.
PER I LEASING OPERATIVI (§56):
a) i pagamenti minimi derivanti da un Leasing Operativo non annullabile, complessivamente
e per ciascuno dei seguenti periodi:
i.  non più di un anno;
ii. tra uno e cinque anni;
iii. più di cinque anni.
b) i canoni potenziali di locazione rilevati come proventi nell’esercizio;
c) una descrizione generale dei contratti di Leasing significativi del locatore.
Nel bilancio consolidato 2005 delle società appartenenti al panel analizzato non si è regi-
strato, nel complesso, un alto tasso di adesione alle informazioni richieste dallo IAS 17. Oc-
corre tuttavia tener presente che il 2005 è il primo anno di adozione dei principi contabili
internazionali IFRS/IAS.
La Figura 21 riassume il tasso di adesione complessiva alle informazioni integrative richieste
dallo IAS 17.
Ad esempio, delle 51 società appartenenti al panel studiato, 44 hanno in essere nel 2005 ope-
razioni di Leasing Finanziario in veste di conduttore. Tali società complessivamente rispondono
al 22,73% delle informazioni richieste dallo IAS 17.
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Fig. 21 – Tasso di adesione complessiva alle informazioni integrative 
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Il Leasing nei Bilanci Consolidati
2006 delle Società Quotate nel
segmento Blue Chip
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1. IL PANEL STUDIATO: LE SOCIETÀ INDUSTRIALI E DI SERVIZI QUOTATE NEL
SEGMENTO BLUE CHIP
Lo studio è stato condotto sui Bilanci Consolidati 2006 delle Società quotate nel segmento Blue
Chip del Mercato Telematico Azionario (MTA).
Tale segmento include (a settembre 2007– periodo di estrazione dei dati) 110 società, di cui
41 appartenenti all’indice S&P, 42 facenti parte del Midex e altre 27 con capitalizzazione su-
periore ad € 1 miliardo1 non comprese in uno specifico indice.
Fig. 1 - Il Panel studiato
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1 Fonte: Borsa Italiana S.p.A.
Blue Chip























PANEL STUDIATO = 58 Società Industriali e di Servizi
Non tutte le 110 società del segmento Blue Chip sono state oggetto del presente studio.
Sono state, infatti, tralasciate le società che esercitano attività bancaria, finanziaria ed as-
sicurativa.
Nella figura 2 di pagina seguente viene rappresentata la composizione analitica del segmento
Blue Chip con le società che ne fanno parte alla data di estrazione dei dati (settembre 2007).
Per ogni indice del segmento, sono riportate in blu le società Industriali e di Servizi incluse
nel Panel studiato.
Limitatamente al segmento residuale Altre, si segnala la presenza di duplicazioni dovute alla
quotazione delle sole azioni di risparmio e/o risparmio non convertibili di società già pre-
senti in altri segmenti Blue Chip e, quindi, già ricomprese nel Panel.
Al netto delle duplicazioni, solo due società del segmento residuale Altre (Edison Group e Pry-
smian) presentano le condizioni per essere incluse nel Panel.
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Fig. 2 – Le società del Panel studiato
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1 Banca Italease è presente sia nell’indice Midex che nell’indice Mib 30, ma non è inclusa nel conteggio delle so-
cietà appartenenti allo S&P.
1. Il Panel studiato: le società industriali e di servizi quotate nel segmento Blue Chip
2. I RISULTATI DELLO STUDIO: IL LEASING OPERATIVO
Lato conduttore
Dai risultati ottenuti emerge, come prevedibilmente nel contesto italiano, che le società
industriali sono presenti nel Leasing Operativo soprattutto nella veste di conduttore.
Fig. 3 - Il Leasing Operativo
La voce «Canoni Passivi» sintetizza i costi riferiti a Leasing Operativo rilevati linearmente a
conto economico lungo la durata del contratto di Leasing. Del volume individuato (3.209,71
€/ml), il 45% (pari a 1.442,49 €/ml) è rappresentato da canoni per affitti e locazioni non
espressamente classificati come canoni per Leasing Operativo ma a questi assimilabili sulla
base dell’IFRIC 4. La voce «Impegni» rappresenta l’ammontare dei canoni ancora dovuti sulla
base dei contatti di Leasing Operativo in essere alla data di bilancio, distinti in funzione della
scadenza:
i.  entro un anno;
ii. oltre il secondo ed entro il quinto compresi,
iii. dopo il quinto anno.  
Dell’ammontare rilevato (11.354,91 €/ml), circa il 29% (3.286.13 €/ml) è rappresentato da
«impegni riferiti a canoni di locazioni e/o affitti non espressamente classificati come Lea-













sing Operativo». Nel restante 71%, il peso maggiore è attribuito al Gruppo Autogrill e al
Gruppo Alitalia, che – considerati unitariamente – evidenziano in bilancio consolidato impe-
gni per un totale di circa 3.000 €/ml (quasi il 27% del volume complessivo).
Fig. 4 - Il Leasing Operativo in veste di conduttore
Schema 1 - Canoni Passivi per Leasing Operativo
Schema 2 - Impegni per Leasing Operativo
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2. I risultati dello studio: il Leasing Operativo
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[*] Banca Italease è presente sia nell’indice Midex che nell’indice Mib 30, ma non è inclusa nel
conteggio delle società appartenenti allo S&P che, pertanto, conteggia 41 società, anziché 42.
Lato locatore
Dal lato del locatore, l’importo complessivo rilevato della voce «Beni concessi in Leasing Ope-
rativo» ammonta a 5.174,30 €/ml, di cui la quasi totalità (4.911,30 €/ml, pari a circa il 95%)
rappresenta il “valore di immobili posseduti al fine di conseguire canoni di locazione e/o per
l’apprezzamento e valutati al costo”, al netto di ammortamenti e delle perdite per riduzione
di valore cumulati. 
Si tratta di immobilizzazioni non espressamente classificate come Leasing Operativo, ma sono
ad esse assimilabili ai sensi dell’IFRIC 4.
In particolare, tale valore è attribuibile principalmente al Gruppo Beni Stabili che, primo tra
tutti i soggetti «mappati», dichiara nel proprio bilancio consolidato 2005 di «assimilare, al
fine della loro classificazione e contabilizzazione, i contratti di affitto di immobili di inve-
stimento e destinati alla commercializzazione ai contratti di Leasing Operativo» per un va-
lore pari a 3.711 €/ml.
I restanti 263 €/ml (circa il 5%) rappresentano la sola quota «effettiva» di beni in locazione
operativa, detenuti dal Gruppo Fiat per 247 €/ml e dal Gruppo Autogrill per 16 €/ml, peral-
tro le uniche società industriali del campione a concedere beni in Leasing Operativo. In con-
tropartita, alle stesse società è attribuibile un valore di «Ricavi in Leasing Operativo» pari
rispettivamente a 519 €/ml e 12,33 €/ml; la quota restante (pari a 423,06 €/ml) attiene ad
«affitti derivanti dalla locazione di immobili di investimento e/o commercializzazione» as-
segnabile alle altre società del panel studiato.
Fig. 5 - Il Leasing Operativo in veste di locatore
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Appendice B
Schema 3: Beni in Leasing Operativo
Schema 4 - Ricavi da Leasing Operativo
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S&P [*]
- di cui Mib 30
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2. I risultati dello studio: il Leasing Operativo
[*] Banca Italease è presente sia nell’indice Midex che nell’indice Mib 30, ma non è inclusa nel conteggio 
delle società appartenenti allo S&P che, pertanto, conteggia 41 società, anziché 42.
[*] Banca Italease è presente sia nell’indice Midex che nell’indice Mib 30, ma non è inclusa nel conteggio 
delle società appartenenti allo S&P che, pertanto, conteggia 41 società, anziché 42.
3. I RISULTATI DELLO STUDIO: IL LEASING FINANZIARIO
Lato conduttore
Ancor più che nel Leasing Operativo, anche in quello Finanziario le società industriali e di ser-
vizi sono presenti soprattutto nella veste di «conduttore».
Fig. 6 - Il Leasing Finanziario
La voce «Beni in Leasing Finanziario» sintetizza il valore delle attività possedute mediante
contratti di locazione finanziaria, grazie ai quali sono «sostanzialmente trasferiti al condut-
tore tutti i rischi e i benefici legati alla proprietà del bene». 
Tali attività sono iscritte al loro valore corrente o, se inferiore, al valore attuale dei pagamenti
minimi dovuti per il Leasing, inclusa l’eventuale somma da pagare per l’esercizio dell’op-
zione di acquisto.
La corrispondente passività verso il locatore è rappresentata in bilancio tra le passività fi-
nanziarie che, come si può facilmente notare dalla Figura 6, ha un valore non coincidente con
quello dei Beni in L.F. Tale differenza deve ritenersi, tuttavia, «fisiologica» in quanto discende
dalla differenti regole di contabilizzazione delle due voci dettate dagli IFRS-IAS.
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Fig. 7 - Il Leasing Finanziario in veste di conduttore
Schema 5 - Beni in Leasing Finanziario
Schema 6 - Passività Finanziarie per Leasing Finanziario
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3. I risultati dello studio: il Leasing Finanziario
Il Leasing nei bilanci consolidati del biennio 2005-2006 delle Società Quotate nel segmento Blue Chip
S&P [*]
- di cui Mib 30
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[*] Banca Italease è presente sia nell’indice Midex che nell’indice Mib 30, ma non è inclusa nel conteggio 
delle società appartenenti allo S&P che, pertanto, conteggia 41 società, anziché 42.
Lato locatore
Nel Leasing (sia Finanziario sia Operativo) le società industriali e di servizi sono, in veste di
locatore, praticamente assenti. Ancora una volta, unica eccezione relativamente al panel
studiato, è rappresentata dal Gruppo Fiat, al quale è attribuibile l’intero valore dei «Crediti
in Leasing Finanziario» individuati. 
Per quel che concerne la voce «Proventi attivi da L.F.» non è stato possibile individuare il
dato, in quanto nel bilancio consolidato 2005 del Gruppo Fiat, unico locatore «industriale»,
manca un’apertura della macroclasse Ricavi (peraltro, non obbligatoria ai sensi dello IAS-17)
che consenta di rilevare il dato realtivo. 
Fig. 8 - Il Leasing Finanziario in veste di locatore
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Schema 7 - Crediti Leasing Finanziario
Schema 8 - Proventi attivi da Leasing Finanziario
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S&P [*]
- di cui Mib 30
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3. I risultati dello studio: il Leasing Finanziario
[*] Banca Italease è presente sia nell’indice Midex che nell’indice Mib 30, ma non è inclusa nel conteggio 
delle società appartenenti allo S&P che, pertanto, conteggia 41 società, anziché 42.
[*] Banca Italease è presente sia nell’indice Midex che nell’indice Mib 30, ma non è inclusa nel conteggio 
delle società appartenenti allo S&P che, pertanto, conteggia 41 società, anziché 42.
4. DATI DI DETTAGLIO
4.1 Le società del MIB 30
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1 Banca Italease è presente sia nell’indice Midex che nell’indice Mib 30, ma non è inclusa nel conteggio delle so-
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Al segmento Mib 30 appartengono sedici società industriali e di servizi. 
Di queste, solo una (Gruppo Fiat) opera come società industriale locatrice di Leasing Opera-
tivo. 
Altre otto hanno in essere, alla data di riferimento del bilancio 2006, operazioni in veste di
conduttore, assimilabili – ai sensi dell’IFRIC 4 – a Leasing Operativo. 
Ai fini di una corretta interpretazione dei risultati, va inoltre considerato che nel Mib 30 sono
presenti due società estere (STMicroelectronics e Tenaris) che hanno redatto il loro Bilancio
Consolidato 2006 in US$. La traduzione in euro dei valori rilevati in US$ è stata fatta utiliz-
zando l’ultimo tasso di cambio disponibile (fonte Ufficio Italiano Cambi) per l’anno 2006 (€/$
0,7593 al 30/12/2006).
I dati riferiti alle operazioni di Leasing (Operativo e Finanziario) sono riportati in maniera
dettagliata (Figura 11) per ogni società industriale e di servizi appartenente al panel stu-
diato; prima ancora, il valore complessivo per ogni macroclasse oggetto di analisi è illustrato
in delle schede di sintesi (Figura 9 e Figura 10).
Fig. 9 - Il Leasing Operativo nelle Società Industriali del Mib 30*
Con riferimento alla voce «Canoni Passivi di Leasing Operativi», nella scheda di dettaglio (Fi-
gura 11) sono riportati in blu gli importi indicanti valori di “oneri per affitti e/o locazione e/o
noleggi non espressamente classificati come oneri di Leasing Operativo” ma assimilabili a
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4. Dati di dettaglio




CANONI PASSIVI IN L.O.
2.036,84
  €/mln







* dati espressi in €/milioni
questi sulla base dell’interpretazione fornita dall’IFRIC 4, complessivamente pari a 816,07
€/ml, ossia il 40 % del volume complessivo. Per contro, - e limitatamente alla sezione Mib 30
– il 60 % del volume complessivo (pari a 1.220,77 €/ml) è specificatamente riferito a Leasing
operativi. 
Allo stesso modo, anche per la voce «Impegni per Leasing Operativi» sono indicati in blu nella
scheda di dettaglio (Figura 11) i valori «non espressamente classificati come Impegni in L.O.»
(ma a questi assimilabili) che rappresentano circa il 33% del volume complessivo.
Del volume di “Impegni per Leasing Operativi” specificatamente classificati come tali (pari
complessivamente a 3.903,71 €/ml), il 62% è riferito ad Impegni del Gruppo Eni.
Dal lato locatore, il valore complessivo pari 268,41 €/ml di «Beni in Leasing Operativo» è ri-
feribile al Gruppo Fiat per il 92%: il restante volume pari 21,41 €/ml (di pertinenza del Gruppo
Finmeccanica, del Gruppo Atlantia e del Gruppo Fiat) non rappresenta, tra l’altro, «immobi-
lizzazioni espressamente classificate come Beni in Leasing Operativo», bensì «Beni detenuti
allo scopo di investimento» di cui allo IAS 40, ossia «Immobili posseduti al fine di ricavare ca-
noni di locazione e/o conseguire un apprezzamento del capitale investito». 
Per quel che concerne, infine, la voce «Ricavi da Leasing Operativo» il volume individuato pari
a 620,66 €/ml è attribuibile solo a cinque società del segmento in esame:
i.  Gruppo Fiat per circa l’83% (519 €/ml) e
ii. Gruppo Atlantia, Eni; Mediaset e Parmalat per il restante 17% circa che, peraltro, non rap-
presenta un valore di ricavi “espressamente” riferiti a Leasing Operativo.
Fig. 10 - Il Leasing Finanziario nelle Società Industriali del Mib 30*







Lato conduttore Lato locatore







* dati espressi in €/milioni
Relativamente alle operazioni di Leasing Finanziario, non si segnalano profili metodologici
critici.
Tuttavia, è da notare che si potrebbero avere delle duplicazioni nell’individuazione del vo-
lume complessivo di Leasing se si considera che controparti dei conduttori potrebbero essere
società anch’esse appartenenti al panel studiato. 
Di fatto, avendo limitato lo studio alle sole società industriali e di servizi, tale situazione po-
trebbe essere ricondotta solo a Fiat Group, Finmeccanica, Lottomatica e Telecom Italia, le
uniche società del panel ad avere in essere operazioni di Leasing Finanziario in veste di lo-
catore.
In aggiunta va notato che Fiat Group ha in essere sia operazioni di Leasing Operativo che Fi-
nanziario (lato locatore). Ciò testimonia che la distinzione tra Leasing Finanziario ed Opera-
tivo prescinde dalla «natura» dei soggetti che pongono in essere le operazioni. Ciò che rileva
secondo gli IFRS-IAS è l’effettivo trasferimento del rischio relativamente al bene locato.
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4. Dati di dettaglio
Fig. 11 – Il Leasing Operativo e Finanziario nelle Società Industriali e di
Servizi del Mib 30: schede di dettaglio* 
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In veste di
CONDUTTORE LEASING FINANZIARIO LEASING OPERATIVO
Importi in
€/ml















1) ATLANTIA 0,18 n.s. n.p. n.p.
2) ENEL 225,00 n.s. n.p. n.p.
3) ENI 89,00 56,00 860,00 2.830,00
4) FIAT GROUP 93,00 57,00 71,00 n.s.
5) FINMECCANICA 31,00 25,00 166,00 431,00
6) LOTTOMATICA 21,40 22,40 11,60 71,57
7) LUXOTTICA GROUP n.s. 2,76 264,68 915,44
8) MEDIASET 4,90 2,20 28,50 41,10
9) PARMALAT GROUP 43,90 35,50 n.s. 86,70
10) PIRELLI&C. 67.52 39,22 69,06 n.p.
11) SAIPEM 39,00 9,00 n.p. n.p.
12) SNAM RETE GAS 18,00 11,00 6,00 n.s.
13) ST MICROELECRO-NICS n.p. n.p. n.p. n.p.
14) TELECOM ITALIA 1.525,00 2.116,00 560,00 1.466,00
15) TENARIS* n.s. 7,84 n.p. n.p.
16) TERNA n.p. n.p. n.p. n.p.
Totale 2.157,90 2.383,92 2.036,84 5.841,81
Appendice B
* Importi in €/ml
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In veste di
LOCATORE LEASING FINANZIARIO LEASING OPERATIVO
Importi in
€/ml













1) ATLANTIA n.p. n.p. 0,41 0,16
2) ENEL n.p. n.p. n.p. n.p.
3) ENI n.p. n.p. n.s. 98,00
4) FIAT GROUP 580,00 n.s. 266,00 521,00
5) FINMECCANICA 20,00 n.s. 2,00 n.s.
6) LOTTOMATICA 2,45 n.p. n.p. n.p.
7) LUXOTTICA GROUP n.p. n.p. n.p. n.p.
8) MEDIASET n.p. n.p. n.p. 0,40
9) PARMALAT GROUP n.p. n.p. n.p. 1,10
10) PIRELLI&C. n.p. n.p. n.p. n.p.
11) SAIPEM n.p. n.p. n.p. n.p.
12) SNAM RETE GAS n.p. n.p. n.p. n.p.
13) ST MICROELECRO-NICS n.p. n.p. n.p. n.p.
14) TELECOM ITALIA 377,00 n.s. n.p. n.p.
15) TENARIS* n.p. n.p. n.p. n.p.
16) TERNA n.p. n.p. n.p. n.p.
Totale 979,45 0,00 268,41 620,66
Nota Metodologica:
1) con la sigla «n.p.» si intende che il dato cercato non è presente nel bilancio consolidato;
2) con la sigla «n.s.» si intende che il valore cercato non è specificato, in quanto manca un’apertura della macro-
classe.
4. Dati di dettaglio
4.2 Le società dello S&P – non MIB 30
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1 Banca Italease è presente sia nell’indice Midex che nell’indice Mib 30, ma non è inclusa nel conteggio delle so-
cietà appartenenti allo S&P.
Il segmento Standard & Poor’s (S&P) include quaranta società con capitalizzazione superiore
1 €/mld: ventinove2 appartenenti all’indice Mib 30 (oggetto d’analisi nel precedente para-
grafo) più «Altre» dodici. Di queste ultime, solo due (Fondiaria Sai e Unipol Group) esercitano
attività bancaria e, quindi, non sono oggetto del panel studiato. 
Delle dieci società industriali e di servizi che costituiscono il campione esaminato, solo il
Gruppo Buzzi Unicem e il Gruppo Alitalia hanno in essere operazioni «specifiche» di Leasing
Operativo (lato conduttore) iscrivendo in Bilancio un valore di «canoni passivi» pari al 54% (ri-
spettivamente per 341,46 e 33,98 €/ml) del volume complessivo individuato. Il restante 56%
è, invece, rappresentativo di oneri per affitti e/o locazioni e/o noleggi assimilabili a Leasing
Operativo, al quale corrisponde un volume di pari a 461,23 €/ml «Impegni» assimilabili a «Im-
pegni per Leasing Operativi».
Dal lato locatore, (con l’unica eccezione rappresentata dal Gruppo Augtogrill) il valore di
«Beni in L.O.» si riferisce interamente ad Investimenti Immobiliari, ossia «Immobili e fabbri-
cati posseduti al fine di conseguire canoni di locazione» e, quindi, assimilati a Beni in Lea-
sing Operativo. Per contro, anche il valore relativo ai «Ricavi da L.O.» rappresenta
esclusivamente canoni attivi da locazione.
Fig. 12 - Il Leasing Operativo nelle Società Industriali dello
S&P - Mib 30*
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Lato conduttore













2 Nel conteggio delle società appartenenti allo S&P non è inclusa, pur facendo parte del Mib 30, Banca Italease,
in quanto presente anche nell’indice Midex.
4. Dati di dettaglio
* Dati in €/ml
Per quel che concerne il Leasing Finanziario, le società del segmento S&P – non Mib 30 hanno
in essere principalmente operazioni dal lato conduttore: solo due società (Gruppo AEM e
Gruppo Autogrill) tra quelle esaminate si pongono come locatore di Leasing.
Fig. 13 - Il Leasing Finanziario nelle Società Industriali dello
S&P - Mib 30*
















* Dati in €/ml
Fig. 14 – Il Leasing Operativo e Finanziario nelle Società Industriali e di
Servizi dello S&P – non Mib 30: schede di dettaglio*
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In veste di
CONDUTTORE LEASING FINANZIARIO LEASING OPERATIVO
Importi in
€/ml
















1) AEM 147,00 69,00 40,00 n.p.
2) ALITALIA 5,09 0,35 341,46 1.004,49
3) AUTOGRILL 9,49 10,37 9,95 1.975,05
4) BULGARI n.s. 0,21 n.s. 302,92
5) BUZZI UNICEM n.s. 1,97 33,98 29,83
6) FASTWEB 26,94 17,03 174,21 158,31
7) GR EDIT L’E-SPRESSO 2,96 2,42 n.p. n.p.
8) ITALCEMENTI 37,20 11,96 94,79 n.s.
9) MONDADORI EDIT 72,50 n.s. n.p. n.p.
10) SEAT PAGINEGIALLE n.p. n.p. n.p. n.p.
Totale 301,18 113,31 694,39 3.470,60
4. Dati di dettaglio
* Importi in €/ml
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In veste di
LOCATORE LEASING FINANZIARIO LEASING OPERATIVO
Importi in
€/ml
In S.P. In C.E. In S.P. In C.E.
SOCIETA’











1) AEM 61,00 n.s. 20,00 1,00
2) ALITALIA n.p. n.p. n.p. n.p.
3) AUTOGRILL 10,93 n.p. 16,00 12,33
4) BULGARI n.p. n.p. n.p. n.p.
5) BUZZI UNICEM n.p. n.p. 13,99 5,85
6) FASTWEB n.p. n.p. n.p. n.p.
7) GR EDIT L’E-SPRESSO n.p. n.p. n.p. n.p.
8) ITALCEMENTI n.p. n.p. 22,26 n.s.
9) MONDADORI EDIT n.p. n.p. 4,74 n.s.
10) SEAT PAGINEGIALLE n.p. n.p. n.p. n.p.
Totale 71,93 0,00 76,99 19,18
Appendice B
4.3 Le società del MIDEX
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1 Banca Italease è presente sia nell’indice Midex che nell’indice Mib 30, ma non è inclusa nel conteggio delle so-
cietà appartenenti allo S&P.
Al Midex appartengono quarantadue società di cui solo trenta svolgono attività industriale e
di servizi e, pertanto, sono state incluse nel panel qui esaminato. 
Nonostante la numerosità del campione in esame sia maggiore rispetto a quello del MIB 30, i
volumi di Leasing qui individuati sono meno cospicui.
Dal lato conduttore, del volume complessivo dei «Canoni Passivi» (478,88 €/ml) quasi due
terzi (307,47 €/ml) si riferisce ad «operazioni di affitto e/o locazione non espressamente
classificate come Leasing Operativo», al quale corrisponde un volume degli «Impegni per Lea-
sing Operativo», non espressamente classificati come tali, pari al 40% del volume comples-
sivo. 
Dal lato locatore, invece, il volume di «Beni in Leasing Operativo» individuato si riferisce to-
talmente ad Investimenti Immobiliari, ossia «proprietà immobiliari detenute al fine di cederle
in locazione e/o un apprezzamento nel valore».  
Va segnalato che il 77% di tale volume (3.711,00 €/ml) è riferito al Gruppo Beni Stabili il quale
dichiara espressamente nel proprio Bilancio consolidato 2006 «di assimilare, al fine della loro
classificazione e contabilizzazione, i contratti di affitto di immobili di investimento e de-
stinati alla commercializzazione ai contratti di Leasing Operativo», come sancito dall’IFRIC
4.
Fig. 15 - Il Leasing Operativo nelle Società Industriali del Midex*
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Lato locatore
BENI IN L.O. 4.828,90   €/ml
RICAVI DA L.O. 314,55  €/ml
Lato conduttore





   €/ml
Appendice B
* Dati in €/ml
In merito alle operazioni di Leasing Finanziario, per le società industriali e di servizi appar-
tenenti al Midex, si individuano operazioni solo dal lato conduttore.
Fig. 16 - Il Leasing Finanziario nelle Società Industriali del Midex*
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Lato locatore
CREDITI PER L.F. 1,73€/ml








4. Dati di dettaglio
* Dati in €/ml
Fig. 17 – Il Leasing Operativo e Finanziario nelle Società Industriali e di
Servizi del Midex: schede di dettaglio *
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In veste di
CONDUTTORE LEASING FINANZIARIO LEASING OPERATIVO
Importi in
€/ml















1) ACEA n.p. n.p. 19,75 n.p.
2) AMPLIFON n.s. 0,2 1,82 n.p.
3) ASM 9,55 7,6 14,82 n.p.
4) AUTOSTRADA TO-MI 0,02 0 6,19 n.s.
5) BENETTON GROUP 7,89 9,27 116,28 879,75
6) BENI STABILI n.p. n.p. n.p. n.p.
7) CAMPARI n.s. 19,1 n.s. 7,05
8) CEMENTIR n.p. n.p. n.p. n.p.
9) CIR COMP IND RIUNITE 75,2 18,9 n.p. 19,00
10) ERG n.p. n.p. n.p. n.p.
11) GEMINA 19,20 79,30 n.p. n.p.
12) GEOX 0,16 0,00 20 n.s.
13) HERA n.s. 40,49 18,07 n.s.
14) IGD n.p. n.p. n.p. n.p.
15) IMPREGILO n.s. 6,9 n.p. n.p.
16) INDESIT COMPANY 3,5 1,7 15,7 110
17) IRIDE 5,41 3,23 n.p. n.p.
18) ITALMOBILIARE 38,32 18,56 99,1 n.s.
19) PIAGGIO 14,71 11,37 3,87 n.s.
20) PIRELLI&CO. RE 2,39 1,37 n.p. n.p.
21) RCS MEDIAGROUP 139,3 138,2 n.s. 184,8
22) RECORDATI 1,5 n.s. n.p. n.p.
23) RISANAMENTO n.s. 248,7 n.p. n.p.
24) SAFILO GROUP n.s. 10,83 15,21 n.p.
25) SARAS 1,55 n.s. n.p. n.p.
26) SIAS 3,29 1,76 7,56 n.s.
27) TELECOM ITALIA MEDIA 0 0 10,43 n.s.
28) TISCALI n.s. 28,2 n.p. 0,19
29) TOD’S n.s. 0,03 31 236,8
30) VALENTINO FG 5,14 2,53 99,08 604,91
Totale 327,13 648,24 478,88 2.042,50
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In veste di
LOCATORE LEASING FINANZIARIO LEASING OPERATIVO
Importi in
€/ml















1) ACEA n.p. n.p. 2,6 n.s.
2) AMPLIFON n.p. n.p. n.p. n.p.
3) ASM n.p. n.p. n.p. n.p.
4) AUTOSTRADA TO-MI n.p. n.p. n.p. n.p.
5) BENETTON GROUP n.p. n.p. n.s. 45,72
6) BENI STABILI n.p. n.p. 3.711 200,58
7) CAMPARI n.p. n.p. 4,02 n.s.
8) CEMENTIR n.p. n.p. n.p. n.p.
9) CIR COMP IND RIUNITE n.p. n.p. n.p. n.p.
10) ERG n.p. n.p. n.p. n.p.
11) GEMINA n.p. n.p. n.p. n.p.
12) GEOX n.p. n.p. n.s. 7,1
13) HERA n.p. n.p. n.s. 1,92
14) IGD n.p. n.p. n.p. n.p.
15) IMPREGILO n.p. n.p. n.s. 1,4
16) INDESIT COMPANY n.p. n.p. n.p. n.p.
17) IRIDE 1,73 n.p. 15,73 0,23
18) ITALMOBILIARE n.p. n.p. 28,04 n.s.
19) PIAGGIO n.p. n.p. 0 n.s.
20) PIRELLI&CO. RE n.p. n.p. 0 n.s.
21) RCS MEDIAGROUP n.p. n.p. 92 6,6
22) RECORDATI n.p. n.p. n.p. n.p.
23) RISANAMENTO n.p. n.p. 975,78 51
24) SAFILO GROUP n.p. n.p. n.p. n.p.
25) SARAS n.p. n.p. n.p. n.p.
26) SIAS n.p. n.p. n.p. n.p.
27) TELECOM ITALIA MEDIA n.p. n.p. n.p. n.p.
28) TISCALI n.p. n.p. n.p. n.p.
29) TOD’S n.p. n.p. n.p. n.p.
30) VALENTINO FG n.p. n.p. n.p. n.p.
Totale 1,73 0,00 4.828,90 314,55
4. Dati di dettaglio
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4.4 Le Altre Società del segmento Blue Chip
Blue Chip
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1 Banca Italease è presente sia nell’indice Midex che nell’indice Mib 30, ma non è inclusa nel conteggio delle so-
cietà appartenenti allo S&P.
Il segmento Blue Chip, oltre alle società appartenenti allo S&P e al Midex, include 27 altre
società. Di queste solo 14 svolgono attività industriale o di servizi. 
Tuttavia, escluse le «duplicazioni» dovute alla quotazione delle sole azioni di risparmio e/o
risparmio non convertibili di società presenti in altri segmenti Blue Chip e, quindi, già ana-
lizzate, solo due sono state le società incluse nel panel studiato: Edison Group ed Prysmian,
le quali hanno in essere alla data del 31/12/2006 solo operazioni di Leasing Finanziario (lato
conduttore) e non anche operazioni di Leasing Operativo.




CONDUTTORE LEASING FINANZIARIO LEASING OPERATIVO
SOCIETA’
(Altre)













1) EDISON 127,00 30,00 n.p. n.p.
2) PRYSMIAN 12,78 5,83 n.p. n.p.
Totale 139,78 35,83 0,00 0,00
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4. Dati di dettaglio
* Dati in €/ml
5. L’UTILIZZO DELLE INFORMAZIONI INTEGRATIVE AI SENSI DELLO IAS 17
Il principio contabile internazionale IAS 17 - Leasing prevede una serie di informazioni inte-
grative sia da parte dei conduttori (o locatari) sia da parte dei locatori per le operazioni di
Leasing Operativo e/o Finanziario in essere.
In particolare, lo IAS 17 prevede che i CONDUTTORI debbano fornire le seguenti informa-
zioni:
PER I LEASING FINANZIARI (§31):
a) per ciascuna categoria di beni, il valore contabile netto alla data di riferimento del
bilancio;
b) una riconciliazione tra il totale dei pagamenti futuri minimi dovuti per il Leasing alla data
di riferimento del bilancio e il loro valore attuale, per ciascuno dei seguenti periodi:
i. non più di un anno;
ii. tra uno e cinque anni;
iii. più di cinque anni.
c) i canoni potenziali di locazione rilevati come spesa nell’esercizio;
d) il totale dei pagamenti minimi futuri derivanti da un subLeasing che ci si attende di rice-
vere per subLeasing non annullabili alla data di riferimento del bilancio;
e) una descrizione generale dei contratti di Leasing significativi del locatario inclusi, ma non
solo, i seguenti:
i.  il criterio con il quale sono determinati i canoni potenziali da pagare;
ii. l’esistenza e le clausole di opzione di rinnovo o di acquisto e le clausole di indicizza-
zione; 
iii. le restrizioni imposte da contratti di Leasing, quali quelle riguardanti dividendi, nuovo
indebitamento e ulteriori operazioni di Leasing.
PER I LEASING OPERATIVI(§35):
a) il totale dei pagamenti minimi futuri dovuti per le operazioni di Leasing Operativo non an-
nullabili per ciascuno dei seguenti periodi:
i.  non più di un anno;
ii. tra uno e cinque anni;
iii. più di cinque anni.
b) il totale dei pagamenti minimi futuri derivanti da un subLeasing che ci si attende di rice-
vere per subLeasing non annullabili alla data di riferimento del bilancio;
c) i pagamenti per Leasing e subLeasing rilevati come costi nell’esercizio;
d) una descrizione generale dei contratti di Leasing significativi del locatario tra i quali:
i.  il criterio con il quale sono determinati i canoni sottoposti a condizione;
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ii. l’esistenza e le clausole di opzione di rinnovo o di acquisto e le clausole di indicizza-
zione;
iii. le restrizioni imposte da contratti di Leasing, quali quelle riguardanti dividendi, nuovo
indebitamento e ulteriori operazioni di Leasing.
Dal lato LOCATORI, invece, lo IAS 17 richiede le seguenti informazioni:
PER I LEASING FINANZIARI (§47):
a) una riconciliazione tra l’investimento lordo nel Leasing alla data di riferimento del
bilancio e il valore attuale dei pagamenti minimi dovuti per il Leasing alla data di bilan-
cio, per ciascuno dei seguenti periodi:
i. non più di un anno;
ii. tra uno e cinque anni;
iii. più di cinque anni.
b) gli utili finanziari differiti;
c) i valori residui non garantiti spettanti al locatore;
d) il fondo svalutazione crediti riferibile ai pagamenti minimi derivanti dai Leasing;
e) i canoni potenziali di locazione rilevati come proventi nell’esercizio;
f) una descrizione generale dei contratti significativi di Leasing del locatore.
PER I LEASING OPERATIVI (§56):
a) i pagamenti minimi derivanti da un Leasing Operativo non annullabile, complessivamente
e per ciascuno dei seguenti periodi:
i. non più di un anno;
ii. tra uno e cinque anni;
iii. più di cinque anni.
b) i canoni potenziali di locazione rilevati come proventi nell’esercizio;
c) una descrizione generale dei contratti di Leasing significativi del locatore.
***
Nel bilancio consolidato 2006 delle società appartenenti al panel analizzato non si è regi-
strato, nel complesso, un alto tasso di adesione alle informazioni richieste dallo IAS 17. Oc-
corre tuttavia tener presente che si tratta del secondo anno di adozione dei principi contabili
internazionali IFRS/IAS.
La figura 18 riassume il tasso di adesione complessiva alle informazioni integrative richieste
dallo IAS 17. 
Ad esempio, delle 58 società appartenenti al panel studiato, 50 hanno in essere nel 2006 ope-
razioni di Leasing Finanziario in veste di conduttore. Tali società complessivamente rispondono
97
5. L’utilizzo delle informazioni Integrative ai sensi dello IAS 17
Il Leasing nei bilanci consolidati del biennio 2005-2006 delle Società Quotate nel segmento Blue Chip
al 24% delle informazioni richieste dallo IAS 17.
Fig. 18 – Tasso di adesione complessiva alle informazioni integrative 
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5. L’utilizzo delle informazioni Integrative ai sensi dello IAS 17
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